Effective Investment Demand and Instability of the Equilibrium Growth by 佐藤 真人 & Sato Masato
有効な蓄積需要と均衡経路の不安定性
著者 佐藤 真人
雑誌名 關西大學經済論集
巻 30
号 1
ページ 1-16
発行年 1980-04-20
その他のタイトル Effective Investment Demand and Instability of
the Equilibrium Growth
URL http://hdl.handle.net/10112/14569
ー論文
有効な蓄積需要と均衡経路の不安定性
佐 藤
?
人
I 目的
本稿は，拙稿「不均衡累積過程における利潤率と利子率」！）の続篇であって，
次の2点を改善することが目的である。
1. 貨幣に裏付けられた商品需要と，そうでない商品需要を区別して分析するこ
と。
2. そうすれば，不均衡累積運動にどのような差異が生じるか。これを分りやす
く表わすこと。
第1の点を敷術しよう。金融市場で不均衡が生じたとする。それは，意図し
た証券需要と供給が一致せず，したがって証券需要もしくは証券供給による貨
幣調達が，意図どおりには実現しないことを意味する。たとえば，意図した証
券供給が意図した証券需要を上回ったとしよう。このとき，意図した証券供給
の1部は実現されず，したがって貨幣調達計画の 1部は実現されない2)。調達
した貨幣は何に使われるはずであったか。商品の購入か，貨幣ストックの増加
1)本論集，第29巻，第2号， 1979年6月， 137-48ページp
2)この証券需給不一致は，商品需給計画を修正させるだろう。逆に，商品市場の不均衡
も，証券需給を変更させるだろう。このような意味で，，各市場が相互に関係している
ことを強調するのはパティンキンである。 D. Patinkin, Money, Interest, and 
Prices, Harper & Row, 1965 (貞木展生訳「貨幣• 利子および価格」勁草書房，
1971年） p. 235.、この論点は大企業の行動仮説として重要であると思うが，本稿では
捨象する。
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である。すなわち，証券の超過供給は商品需要の 1部を貨幣の裏付けを欠くも
のとするか，貨幣ストックの増加計画を 1部実現させないのである。（おそら
く実際には，どちらもが生ずる）逆に，証券需要が供給を上回った場合，意図
せざる貨幣ストックの増加が起る。
さて，商品市場において供給と出会い， その結果，価格を変動せしめるの
は，貨幣裏付けの有無を問わない商品需要だろうか。そうではなく，貨幣の裏. .  
付けを持つ需要だろう。（以下では，これを有効な需要という。）金融市場の不
均衡を考えながら，有効かどうかを問わず商品需要と供給の差が価格変動をも
たらすとするのは，明らかに不十分である丸
同じことを，好況期の利子率上昇に恐慌の必然性を求める意見との関係に則
して言えば，次のようになる。好況局面で蓄積需要を衰えさせるかもしれな
、 い金融的な要因には 2つある。 1つは利子率の上昇であって，＇これが利潤率の
上昇を上回るようならば，早晩産業資本の蓄積意欲は衰えるだろやつ。そして蓄
積需要の累積的増加は停止し，恐慌が発生することになる4)。 ところで前稿の
分析の結果，前段の仮定が必らずしも成立しないことは分った。
しかし，もう 1つの金融的要因が蓄積の累進を止めるかもしれない。それ
は，生産手段を購入するための貨幣が十分には手に入らなくなるという事情で
3)強いて妥当性を主張しようとすれば，次のようないささか無理な論法に拠らざるをえ
まい。
1. 有効でない商品需要と供給が価格変動をもたらす， と強弁する。
2. 実は，商品需要が有効である局面だけの分析であった。
3. 金融面の不均衡は，もつばら貨幣ストック増減計画にのみしわよせされ，蓄積需
要に必要な貨幣は調達されると仮定する。
4)というよりも，そもそも蓄積需要の累積的増加が起らず， したがって好況も恐慌も生
じない。これらが結論されるには，好況時に利子率の上昇が利潤率のそれを上回って
はならない。これは，あらかじめ明らかなことである。さもなくば，好況の初期には
利潤率の上昇が利子率のそれを上回るが，途中でそれらの上昇テンポが逆転すると主
張せざるをえない。実際に，そういう主張もあるが，その説明は困難なようである。
たとえば，戸原四郎「恐慌論」筑摩書房， 1972年，とくに108-9ページ。しかし，こ
こでは便宜上， とにかくあるところまでは蓄積が進んだとして説明した。
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ある。利潤率と利子率を比較し，その結果たとえば非常に大なる蓄積需要が計
画されたとしよう。 ところが，金融市場が逼迫しつつある景気局面では，計
画された蓄積需要に必要な貨幣がすべて調達されるとは限らない。計画された
蓄積需要のうち，有効である部分をはっきりさせる必要がある。
第2の論点は，さらに第 1の点にも波及してゆく。資金面で蓄積需要が制限
されるなら，そうでない場合よりも価格上昇を制限し，結局利潤率の上昇を抑
制するからである。かくして前稿は，景気上昇局面における金融面の制約を二
重に過少評価しているとの非難を免れない。
もちろん，商品市場でも不均衡が生じうるのだから，・有効な蓄積需要が必ら
ずしも現実の資本蓄積に等しいとは限らない。以上を要するに，資本蓄積に関
して2つの区別をせねばならぬ。すなわち，
1. 蓄積需要（事前の投資）について，貨幣の裏付けがある（有効）かどうか
2. 有効な蓄積需要が現実の資本蓄積（事後の投資）に等しいかどうか
である5)。
Il モデル
1. 生産決定
生産関数，（一定率での）ハロッド中立型技術進歩を仮定する。すなわち
(1) X = F(K, Niだ）， A>O
ここで， X は純生産量， K は資本設備， Nは雇用量。 Fを K, Ne入tに関し
て一次同次と仮定して，資本1単位当りの関係に変換する。 x=X/K, n= 
Mだ/Kとすると (1) を
5)このうち第2の方の区別は，貨幣的要因を捨象した不安定性論においては既に明確に
されている。たとえば置塩信雄『現代経済学』筑摩書房， 1977年， とくに83,86ペー
ジ'.o
?
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(2)・x=f(n) 
と書くことができる。 f(n) =F(l, n) 
利潤率 rを
(3) r=座
. PK 
で定義する6)。(2)より(3)は
(4) r=応）ー 島認―入ヽp 
となる。 (p,w)を所与とみなし，利潤率を最大ならしめるような産業資本
の技術選択態度を仮定すると，
(5) 竺プ(n)が・p 
をえる7)。(5)より
(6) 誓 =f"(n)だ<o
をえる。 さらに(4),(5)より
(7) r=r(n)=f(n)-f'(n)n 
dr (8) -= -j"(n油>odn 
をえる。
2. 商品市場
6)後に仮定するように，産業資本（生産，蓄積需要の決定主体）は投資資金を貸付資本
等から借り，利子を支払う。 (3)の利潤 (pX-wN)は，そこから利子が支払われるで
あろう源泉である。
7)産業資本は，商品市場の不均衡に直面しても，価格体系・(w/P)が命ずる最適生産計画
(n, X, N)を修正しないとする。このように， 自分が生産した商品は売り切れるも
のと決めてかかったり，・売り・切れるかどうかに拘泥せず生産するような態度は（特に
小規模の資本にとっては）不合理ではない。これに対し，超過供給の下では産業資本
は，価格体系に応じて立てた生産計画を修正し，有効需要の水準に引き下げるという点
を強調するのは， 再びパティンキンである。 D.Patinkin, op. cit., esp. pp. 318-
24. もちろん，このような態度は．（特に大規模な資本に）ありうるが，本稿では採用
しない。
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利潤（利子を含む）に関する貯蓄性向を Sr,賃金に関するそれを Sw(~s,)
とすると，消費需要'C,事前の貯蓄 s(いずれも実物単位）は，
(9) C= (1-s,) (XーダN)+ (1-sw)"FN 
UO) S=s,(X-竺N)+sw繹
p p' 
である8)。もちろん C,Sの定義より
Ui) C+S=X 
も成立する。
有効な蓄積需要を F と書けば，有効な総需要 Dは
U2) D=C+J• 
である 9)。供給は純生産量 Xに等しく， Ul,U2)より
U3) D奎X~!室S
であるから，商品市場の不均衡に応じた価格変動を
8)これは，労働者の行動について，次のように仮定することである。すなわち，彼は計
画した労働供給のうち実現した部分からの所得についてだけ，事後的に消費計画を立
てる。したがって，希望する労働の売りが実現しなくても，計画を立て直す必要がな
い。これに対し，森嶋氏やクラウアーの労働者は，売れないかもしれぬ労働からの所
得についても消費計画を立て（捕らぬ狸の皮算用），あとで修正する。森嶋通夫『資
本主義経済の変動理論』創文社， 1955年，とくに24-6ページ，「近代社会の経済理論』
創文社， 1973年， とくに231-3ペー ジ。 R.W. Clower, "The Keynesian Counter-
revolution: A Theoretical Appraisal," in The Theory of Interest Rates, eds. 
F. H. Hahn and R. P. R. Brechling, Macmillan, 1965. 
われわれの仮定は，計画の修正という論点を捨象しているが，有効な消費需要に注目
すべきであるという彼の人達の結論は，賃金に関する限り入っている。森嶋・ クラウ｀
アーの論点（やパティンキンの論点（脚注7))は注目され，両方を入れた R.Barro 
and H. I. Grossman, "A General Disequilibrium Model of Income and Emp-
loyment," A. E. R., Mar. 1971. もある。この人達が強調する点の重要さは，われ
われの結論にどの程度影響するかで評価しておきたい。が，これは自ら別の課題であ
る。
9) J• と必らずしも有効とは限らない蓄積需要の関係は後で確定する。そうだとして，
消費需要 Cは有効であるか。そのうち賃金からの部分 (1-Sw)竺Nについては脚注p 
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閥 P=P1( -P,(t邸o-o,肘>o
とする。ここに g'=l'/Kであって，有効な資本蓄積率とでもいおう。また
s=S/Kであるが， (3),(8), (10)より
U5) s=s(n) =srr(n) +swf'Cn)n 
s'= Csw―s以f"(n)n+swf'(n)>O
をえる。 U3)は，商品市場の需給不均衡が有効な蓄積需要と事前の貯蓄の差に現
われることを示している。
ここで，消費（あるいは貯蓄）と資本蓄積に関する事前と事後を整理してお
こう。事後の（現実の）資本蓄積は Kであるから，事後的には常に
U6) X=K+事後消費
が成立する。したがってU2),U6)より
聞 D-X=·(J•-め +(C-事後消費）
をえる。すなわち，事前における商品市場の不均衡 (D-X)は，有効な蓄積
需要とその結果の差 u・-バ）か消費需要とその結果の差 cc-事後消費）に
配分されざるを得ない。 U6)より，事後の貯蓄は Kであるから，消費の麒顧は
事前の貯蓄 Sと事後の貯蓄の差に等しい。 C・:Ul, U6)より Cー事後消費＝衣—
S) 
ここまでは諸概念の定義による相互関係以外の何ものでもない。ただし商
品市場における事前の不均衡 (D-X)が，有効な蓄積需要とその結果の差
8)で述ぺたように実現した雇用に関するものであり，産業資本家はその期の売上げか
らこれを支払う。（賃金後払いの仮定）売上げがそれに不足する場合は，既保有の貨
幣ストックに依る。残る利洞からの消費需要 (1-s,)(X-竺.N)が問題である。とp 
いうのは，その利潤は当該期間に貨幣への転換が期待されるが，それが実現するかど
うか分らないものであるから。その実現は商品に対する有効需要次第であり，当の有
効需要の水準自身が問題になっている。そこで次のように仮定する。資本家は自己消........ 
費，利子支払に要する貨幣を貨幣ストックから支出する。
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(J•-K)及び消費需要とその結果の差(C-事後消費）にどのように現われるかは
事実問題である。実際，複数の仮説がある10)。本稿では次のように仮定する。
商品市場が超過供給のとき，消費需要は実現される。すなわち，事前の消費
需要と事後の消費は等しい。このとき(1)より
(18) D-X=l"滋 <o
をえる。 不均衡は，専ら産業資本の下に売れ残り商品として現われるのであ
る。また消費需要の実現は，貯蓄の実現を意味する。すなわち'(11),(16)より
(19) S=衣(>I")
をえる。ここに(19)あるいは貯蓄の実現は，ある意味では計画の実現であるが，
ただ次のことを意味するにすぎない。すなわち，所得のうち消費されざる部分
（＝証券購入＋貨幣退蔵）と同額の商品が産業資本の手に残った。重要なこと
は，至の 1部 (I")は買ったが，・残り ck-P>o)は売れ残ったということで
ある。
なお， U8lの原因は蓄積需要が何らかの原因で有効とならないということにある
のではない。仮に蓄積需要が有効であるても， D=Xの成立は偶然にすぎな
い11)。
商品市場が超過需要のときはどうか。有効な蓄積需要，消費需要ともに充足
されず，その程度は同じと仮定しよう 12)。すなわち
(20)忙号（噌<1)
このとき現実の資本蓄積は
•、X(2U K=I-<J• D 
10)拙稿「ハロッド的不安定性と貯蓄率」．（『六甲台論集』 20巻3号，1973年10月）を参照。
11)証券市場で超過供給，商品市場で超過供給という過渡期には K=S=I>l'が成立
しうる。ここに Iは単に計画されただけの蓄積需要。 これは， U9lより強い意味で計
画の実現である。実はこのとき，生産手段を買いたいが貨幣が調達できない産業資本
と，売れ残り商品を抱えた産業資本が発生している。そして経済全体では丁度「買い・
たいが買えない」と「売れ残り」が相殺されているのである。
12)資本の力が強いほど消費需要の充足度は蓄積需要のそれに比して低くなるだろう。
、 7
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で，現実の消費は
. X 
(2) X-K= C—<C D 
で決る。 nu,!2lより
(23) s—たc(i-1)<0
したがって(21),(23)より
(24) S< k< I' 
をえる。この意味は，•こうである。有効な蓄積需要が活発で，事前の消費需要
以下の消費しか実現させなかった。 (2) すなわち，事前の貯蓄以上の資本蓄
積を実現した。 (23) にもかかわらず，有効な蓄積需要は十分充されないほど
活発であった。 (21)
3. 証券市場
蓄積需要の計画（実物単位）を，有効なそれ J• と区別して Iと書く。これ
に必要な貨幣は，専ら証券発行に依ると仮定する。 IがFとなるかどうかは，
発行証券の実現に関る。他の動機による証券供給額を
因 L=L(i,PX), aL/aiくo,aL/apx::,o 
で一括する。ここに(は利子率， LはPXに関し 1次同次と仮定する。 これ
より，証券供給額がは
(26) B5 =Pl+ L(i, PX) 
である。
次に，証券需要。貯蓄は主に証券需要である13)。他の有効な証券需要（＝退
蔵貨幣及び中央銀行の創造した貨幣による）から，貯蓄のうち貨幣のまま退蔵
される部分を差引いて， Mで一括する。したがって有効な証券需要額炉は
(27) 炉=PS+M
である。
13)貯蓄からの証券需要は有効であるか。これは脚注9)で言及したのと同じ問題である。
ここでも又，それに必要な貨幣は貨幣ストックから支出されるとする。
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利子率は証券需給に応じて変動するから
(28) i= Pz(Pl + L(i, pX) 
pS+M) 
=fiz 
(g+l(i) f (n) 
s(n) +mf(n)'邸 1)=0, 鉗>O
とする。ここに， g=l/K,l(i) =L(i, 1), m=_M/PXである叫
4. 有効な蓄積需要
証券市場が均衡もしくは超過需要のとき，意図した証券供給は総て実現され
，?
る。したがって蓄積需要 Iは有効となる。しかしそうでないとき，意図した
証券供給，それによる貨幣調達は 1部実現されない。 この未実現部分は蓄積
需要のための証券供給と他の部分に割り捩られる。どのように？ 計画量に
比例して。すなわち
~I l"=l, if ED;;; がI" ED 丁=es,if肥<BS
と仮定する。したがって
(30) g• =I
g, if ED;;; が
s(n)+mf(n) 
g 
g+l(i)J(n) <g, if炉 <BS
をえる叫
証券市場の不均衡は，あるとき (BD>Bs)は意図せざる退蔵貨幣，あるとき
(EDくが）は意図せざる未消化証券を発生させる。
5. 投資関数
投資関数を
(31) g=a {p-(1 +o)i}, a'>O, a(O) =O, a>O 
とする。ここに P は実現利潤率とでも言うべきものであって，
14)ここで，私にとってよく分らない問題を積み残していくことをはっきりさせておきた
い。脚注 9), 13)において，資本家は当該期間に予想される利潤に等しい貨幣を既に
保有じている貨幣ストックから持ち出して利子支払，消費支出，あるいは証券購入に
使用すると仮定した。・マルクス「再生産表式論」参照。 この仮定は十分だとは思う
＼ が，必要かどうか。この借りは可及的速力に返したい。 ，?
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r, if D~X 
(32) p={ pD-wN 
.= 
PK 
f(n)-s,r(n)+g•,. if D<X 
である。生産物が売り切れてしまう場合(D~X), (3)で定義した利潤率 rと利
子率を比較して資本蓄積率が決定される。そうでない場合 (X>D),rは売れ
残り商品も販売されたと見倣していることになる。生産決定時にはそれを最大
にすべく行動したが，超過供給の下では，’売れた商品だけで生産の収益性を評
価するだろうっこうして(32)をえる。
さて， (4l,(5),'(14), (28), (30), (3U, (32! に注目しょう。変数は，さしあたり
r, w, P, n, ず， i,g, m, pである。
l3l w=μ+ぶ己〇
⑳ m=const. 
を追加して完結させる。
皿図解
. (5), (14), (3)より
(35)弓塙{μ-叫応）｝
をえる。 (30)'(32)を考慮すれば'(28)'(3U'(35)により， i,n,-gの運動が決る。こ
れを図示することを考える。まず'(28)から始めよう。
(36) g+l(i)f(n) =s(n) +mf(n) 
は， z=Oをもたらす (i,n, g)を決める。、これを Z;と書く。 (36)より
(37) ag --,-= -az l'f>。
(38)置=s'+(m....:.l)f'
をえる。 s'+(m-l)f'>Oを仮定しよう。すると(37)'(38)より，あるg>Oを通り
i, n軸に平行な断面は図 1ー ①のようになる。 gがより大なら，任意の n>O
に対して iがより大でなければ菌）は成立しない。しfこがって，破線は gがよ
10 
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•り大なる場合の z、である。また，このような平面において（ある g>O を固
定して），任意の n>Oに対し Z;に属するような iより大なる iを想定すれ
ば， g+l(z)f(n)<s(n)+mf(n)となり，；<oをえる。逆は，逆。
同様に(38)より n,g軸に平行な断面と印の共通部分は図 1ー ③のようにな
る。断面が通る iがより大ならば，任意の nに対して gがより大でなければ
,(36)は成立しない。したがって iがより大ならば，ー勾は破線のように移動する。
またこのような平面において（ある iを固定して），任意の nに対し， Z;. Iこ ， 
属する gより大なる gを想定すれば g+l(i)f (n)> s(n) +mf(n)となり，， 
z>Oをえる。逆は逆。
図1
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以上より，図 1ー ⑧もえる。破線はょり大なる nを通り i,g軸に平行な平
面と印の共通部分である。
次に,(30), (35)について。まず Bs~BD (したがって i~O) の領域では
(39) g'=g 
が成立する。したがって，
(40)μ=/J1(e)・ 
を充すような E,に対して
(41) g=es(n) 
，． 
が， n=Oをもたらす (i,n, g)を決める。これを Znと書く。 z,.Ii, i軸に
平行な曲面である。 (43)より
(42) dn 1 ＝ dg es' >O 
をえる。
が>ED(したがって i>O)の領域では，
(43) g•= g s(n)+mf(n) 
g+l(i)J(n) 
である。 (35),、(43)より
(4) gm=•l(i)s(n) 
が， Znを決める。 (4)より
ag 
(45) ---:-=•l's<O az 
(46)~g = 0ls':>O 
珈
をえる。
(42), (45), (46)より z,.に関する図 2をえる15)。それぞれ，任意の g,i, n>O 
を通り，他の 2軸に平行な平面とらの共通部分である。図 2ー ①において g
がより大ならば，任意の iに対して nがより大でなければ(41),(4)は成立しな
15) Z;, z,. の共通部分について(36),(4りより 8g/8n=Es'> O, 8g/街の符号は確定しない
が， 8g/8i>Oとじて図を書いた。この符号の変化は，結論に影響しない。
12 
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図2
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い。したがって， gがより大なるに従い， Znは上方へ移動する。
これを破線で示した。図 2ー⑧において nがより大ならば，任意の iに対し
て gがより大でなければ(4D,(4)は成立しない。したがって nがより大なるに
従い， Znは下方へ移動する。これを破線で示した。
また図 2ー① において（ある gを固定したとき），任意の iに対して Znに
属するより大なる nを想定すれば，ず<es(n)よりれ<oをえる。逆に Zn
の下方では n>Oである。図 2ー③において（ある nを固定して），任意の i
に対して Zn に属するよりより大なる g を想定すれば，ず>•s(n) より n>〇
をえる。逆に z~ の上方では n<Oである。以上より図 2ー②もえる。
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最後に(3U'(32)より Zgが決る。以下では， i,n, g~O なる範囲に注目しよ
う。これらは典型的な好況，または不況を表わしているから註）。まず前者で
は， Zgは
(49) r(n) = (1 +lJ)i 
で決る。これは g軸に平行な曲面である。また(49)より
(50) dn l+lJ ＝ di r , >O 
をえる。後者では
(5U f(n)-s,r(n) +g= (1 +lJ)i 
が Zgを決める。 (5Uより
(52)~= 
ai 
l+lJ>O 
(53) 
ag 
an =s,r'-f' 
をえる。鴎 (52)'(53)より図 3をえる17)。(49),団より，街， Znの場合と同じ論法
で， Zg の移動， g~O の範囲が分る。
w 結論
さて図 1~3を合わせて図4をえる。好況はるに達するのではない。図 4ー①
のように印は gが大なるにつれ上方へ移動するからである。好況は Zn に
達するのではない。図 4:-Rのように知は iが大なるにつれ左へ移動するか
16)否と証券市場の需給均衡は対応しているが，らと商品市場の需給均衡は対応してい
ない。μく0であるから Znでは超過供給が生じている。商品市場の需給均衡をもた
らす (i, n, g)は Znの少し下方にある。このずれの原因は，技術進歩である。ご
く軽い超過供給のため価格が下り，実質賃金率が上昇しても，”や利潤率が上昇する
ということが起るのである。以下では，典型的な不況として n<oかつ商品市場の
超過供給，典型的な好況として力>oかつ商品市場の超過需要を念頭におく。
17)それぞれ十分大なる g,i, nを通り (i,n)軸， (n,g)軸'(g,i)軸に平行な断面、
である。破線は g,i, nがより大なる場合。また ag/珈>oと・して図を書いた。こ
の符号の変化による結論の変化については脚注 19)で述べる。
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らである。好況は Zgに達するのではない。図 4ー ⑧のように Zgは nが大な
るにつれ右へ移動するからである。このように好況は進行し，各市場ではII-
2~5でみたような不均衡が拡大してゆく。この領域で前稿と異なるのは石の
かたちだけである。この変化は好況をある意味で狭くしているが，• それ以上で
はない。
不況は Zgの変形によって， ある意味で広くなった。 Zgの変形前にも不況
であった領域については，好況と平行的に逆の過程が進行することが分る18)。
18)不況の進行に伴い証券市場の超過需要のため証券に転化できなかった遊休貨幣が累積
してゆく。これが商品，証券需給に反作用するはずである。本稿では，この論点を含め総
じて，フローによる貨幣ストックの変化がフローヘ返す反作用は捨象されている。不均
15 
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ただし，変形によって新たに不況となった領域については少し問題がある。図
3ー ③のように Zgは nが少なるにつれ右へ移動する。 したがって Zgにごく
近い運動は Zg に達する19)。しかし， この部分は Zgの変形がなかったならも
ともと不況には属していなかったのである。それゆえ安んじて次のように結論
することができる。即ち，本稿での修正はある意味で好況をより狭く，不況を
より広く変えるが， それ以上のものではない。 1980年2月
衡累積過程の進行とともに何れ重要になる，即ち当分は少なくともマクロ的には重要
でないと評価したからである。が，もちろん予断にすぎず実（反）証さるべきことである。
19)閲8g/8n<oならば， Zgは nが小なるにつれ左へ移動するから， こういうことは
起らない。
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